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Investasi merupakan kegiatan untuk mengalokasikan uang atau barang dengan 
tujuan dapat memberikan keuntungan bagi pemiliknya dikemudian hari. Salah satu 
sarana untuk berinvestasi pada  instrumen keuangan adalah saham. Dalam 
berinvestasi saham selain keuntungan ada juga risiko yang mungkin terjadi, untuk 
memaksimalkan keuntungan dan memperkecil risiko  investor perlu mencari 
portofolio optimal agar dapat memilih saham yang tepat untuk berinvestasi. 
Rumusan masalah pada penelitian ini adalah Bagaimanakah  pembentukan portofolio 
optimal dengan  metode Single Index Model  pada Jakarta Islamic Index di Bursa 
Efek Indonesia, Bagaimanakah tingkat return dan tingkat risiko portofolio saham 
syariah yang dibentuk dengan menggunakan metode Single Index Model pada saham 
Jakarta Islamic Index dan Bagaimana kinerja saham syariah yang membentuk 
portofolio optimal pada Jakarta Islamic Indeks di Bursa Efek Indonesia. sedangkan 
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis saham yang membentuk portofolio 
optimal, menganalisis besarnya return dan risiko dari portofolio yang terbentuk dan 
menganalisis kinerja saham syariah dari portofolio yang terbentuk. Penelitian ini 
merupakan penelitian deskriptif dengan pendekatan kuantitatif yang menganalisis 
pembentukan portofolio optimal pada saham perusahaan yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index pada tahun Desember 2018 sampai November 2019 dengan jumlah 
sampel yang terpilih sebanyak 27 saham perusahaan. Penelitian ini menggunakan 
data sekunder dengan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
laporan yang dipublikasikan oleh IDX dan Yahoo Finance. Tekhnik analisa data 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode single index model. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa dari 27 perusahaan terdapat 7 saham yang 
menjadi kandidat portofolio optimal diantaranya: EXCL (70%), ICBP (9%), JSMR 
(8%), INDF (8%), CPIN (4%), WIKA (1%), dan ANTM  (1%). Analisis tingkat  
expected return portofolio yang akan diperoleh oleh investor sebesar 3,6% per bulan, 
dengan risiko sebesar 0,52% per bulan. Analisis kinerja saham syariah pada 
portofolio optimal memberikan nilai yang positif dimana semua kandidat saham 











Investment is an activity to allocate money or goods with the aim of providing 
benefits for the owner in the future. One of the means to invest in financial 
instruments is stocks. In investing in stocks, besides profit, there are also risks that 
may occur. To maximize profits and minimize risks, investors need to find an 
optimal portfolio in order to choose the right stocks to invest. The formulation of the 
problem in this study is How to analyze the optimal portfolio formation with the 
Single Index Model method  on the Jakarta Islamic Index on the Indonesia Stock 
Exchange, How to analyze the level of return and risk level of a sharia stock 
portfolio that is formed using the Single Index Model method on the Jakarta Islamic 
Index stock and How is the performance of Islamic stocks that make up the optimal 
portfolio on the Jakarta Islamic Index on the Indonesia Stock Exchange. whileThis 
study aims to analyze stocks that form an optimal portfolio, analyze the amount of 
return and risk from the formed portfolios and analyze the performance of Islamic 
stocks from the formed portfolios. This research is a descriptive study with a 
quantitative approach that analyzes the formation of an optimal portfolio of company 
stocks listed on the Jakarta Islamic Index from December 2018 to November 2019 
with a total sample of 27 company stocks. This study uses secondary data with the 
source of the data used in this study is the report data published by IDX and Yahoo 
Finance. The data analysis technique used in this study is the single index model 
method.EXCL (70%), ICBP (9%), JSMR (8%), INDF (8%), CPIN (4%), WIKA 
(1%), and ANTM (1%). The analysis of the level of expected portfolio return that 
will be obtained by investors is 3.6% per month, with a risk of 0.52% per month. 
Analysis of the performance of Islamic stocks in the optimal portfolio provides a 
positive value whereAll candidate stock portfolios have a stock return above the risk-
free rate of return. 
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A. Penegasan Judul  
Sebagai kerangka awal sebelum penulis menguraikan pembahasan lebih 
lanjut, terlebih dahulu akan dijelaskan istilah-istilah dalam skripsi ini untuk 
menghindari kesalah pahaman makna dan pengertian yang terkandung dalam 
judul skripsi yang penulis ajukan, maka penulis perlu menjelaskan beberapa 
pengertian terhadap istilah-istilah yang di maksud dalam judul “ANALISIS 
OPTIMALISASI PORTOFOLIO SAHAM SYARIAH MENGGUNAKAN 
SINGLE INDEX MODEL” berikut ini penulis uraikan istilah-istilah yang 
terkandung dalam judul tersebut. 
1. Analisis  adalah: penyelidikan terhadap sesuatu pristiwa (karangan, 
perbuatan, dsb) untuk mengetahui keadaan yang sebenarnya.
1
 
2. Optimalisasi menurut kamus besar bahasa Indonesia adalah: berasal dari 
kata dasar optimal yang berarti terbaik, tertinggi, paling menguntungkan, 
menjadikan paling baik, menjadikan paling tinggi, pengoptimalan proses, 
cara, perbuatan mengoptimalkan (menjadi paling baik, paling tinggi, dan 
sebagainya) sehingga optimalisasi adalah suatu tindakan, proses atau 
metodologi untuk membuat sesuatu sebagai sebuah desain, sistem, atau 
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Departemen Pendidikan Nasional, Kamus Besar Bahasa Indonesia Pusat Bahasa Edisi 





3. Portofolio Saham syariah adalah investasi yang terdiri dari berbagai saham 
perusahaan dengan harapan bila harga salah satu saham menurun, sementara 
yang lain meningkat maka investasi tersebut tidak mengalami kerugian.
3
 
Kata saham syariah disini berarti perusahaan yang terdaftar dan telah 
memenuhi kriteria sebagai saham syariah.  Definisi portofolio sendiri disini 
ialah sebuah bidang ilmu yang khusus mengkaji cara yang dilakukan oleh 




4. Single index model atau model indeks tunggal adalah sebuah tehnik untuk 
mengukur return dan risiko sebuah saham atau portofolio, model tersebut 




Berdasarkan uraian penegasan judul di atas, maksud dari judul skripsi 
ini adalah untuk mencari portofolio saham syariah yang paling menguntungkan 
di Jakarta Islamic Index dengan menganalisis tingkat return dan risiko suatu 
saham guna memperoleh keuntungan yang terbaik dengan tingkat risiko yang 
rendah. Metode single index model adalah suatu cara yang digunakan dalam 
skripsi ini untuk mendapatkan hasil return dan risiko saham syariah yang 
terbaik yang selanjutnya akan dijadikan sebagai kandidat portofolio yang 
optimal. 
                                                             
3
Zalmi Zubir, Manajemen Portofolio Penerapannya Dalam Investasi Saham, (Salemba 
Empat, 2018), h. 78. 
4
Irham fahmi, Pengantar Pasar Modal, (Bandung: ALFABETA, 2017), h. 24 
5
Adytira Ranchman,“Optimalisasi Portofolio Saham  Mengacu Pada Model Indeks 




B. Alasan Memilih Judul 
1. Alasan objektif 
a. Minat masyarakat untuk berinvestasi di pasar modal yang sangat besar 
saat ini, terlebih masyarakat muslim yang menginginkan dana nya 
dikelola secara halal karena  dalam perkembangan ekonomi islam, semua 
aspek telah diatur berdasarkan Al-Qur’an dan Al-Hadist diantaranya 
berkaitan dengan investasi itu sendiri. Sehingga pasar modal syariah 
adalah salah satu pilihan untuk berinvestasi. Karena tujuan utama dalam 
menjalani hidup ini adalah mencari maslahah dan falah. 
b. Pentingnya pengetahuan tentang pengelolaan dana investasi, agar dapat 
mengoptimalkan keuntungan dengan meminimalisir risiko yang mungkin 
terjadi dengan menggunakan metode Single Index Model untuk memilih 
portofolio saham syariah yang terbaik. 
2. Alasan subjektif 
a. Permasalahan dalam judul penelitian ini relevan dengan bidang keilmuan 
yang penulis jalani di Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Islam. 
b. Penulis meyakini dapat menyelesaikan penelitian ini karena literatur dan 
sumber-sumber yang dibutuhkan dalam penulisan penelitian ini tersedia 
diperpustakaan, jurnal dan website resmi pasar modal mengenai data 
yang telah di publikasikan. 
 
C. Latar Belakang Masalah 
Keberadaan pasar modal di Indonesia memiliki peran penting bagi 
berkembangnya perkonomian, karena para investor dan perusahaan, keduanya 
4 
 
sama-sama memerlukan tempat untuk mempertemukan kedua kepentingan 
mereka. Bagi pemilik modal (investor) pasar modal adalah sarana untuk 
berinvestasi pada instrumen keuangan seperti Saham, Obligasi, Reksadana, dan 
lain-lain, Sedangkan bagi perusahaan fungsi pasar modal adalah untuk 
mendapatkan dana dari masyarakat (investor) guna mengembangkan usaha, 
ekspansi, penambahan modal kerja, dan sebagainya. Pasar modal bertindak 
sebagai penghubung antara para investor dengan perusahaan ataupun instansi 
pemerintah melalui perdagangan instrumen jangka panjang, seperti obligasi, 
saham, waran, right, reksadana, dan berbagai instrumen derivatif seperti 
option, futures, dan lain-lain.
6
 
Bagi calon investor yang menginginkan dananya dikelola dengan cara 
yang halal maka pilihan investasi yang lebih aman adalah dengan berinvestasi 
di pasar modal syariah. Pasar modal syariah perlu diartikan sebagai pasar 
modal yang menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksi 
ekonomi. Diantara prinsip-prinsip tersebut antara lain yaitu dilarangnya riba 
(bunga), gharar (ketidakpastian), dan maysir (judi). Sekuritas yang 
diperjualbelikan didalamnya juga merupakan sekuritas-sekuritas yang tidak 
bertentangan dari prinsip tersebut.
7
 Fatwa DSN-MUI No. 80 adalah fatwa 
tentang penerapan prinsip syariah dalam mekanisme perdagangan Efek bersifat 
ekuitas di pasar regular bursa efek. Fatwa diterbitkan pada tahun 2011 dan 
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I Made Dwi Rendra Graham, Ni Putu Ayu Darmayanti “Analisi Portofolio Optimal 
Model Indeks Tunggal Pada Perusahaan Yang Tergabung Dalam Indeks LQ-45”. Jurnal 
Manajemen, Vol. 5 No. 4 (2016), h.929. 
7
Lutfi Hidayatul Azizah, Topowijiyono, Sri Sulasmiyati, “Analisis Investasi Portofolio 
Optimal Saham Syariah Dengan Menggunakan Model Markowitz Dan Single Index Model (Studi 
Pada Saham Perusahaan Yang Terdaftar Di JII Periode Desember 2012-2015)”. Jurnal 
Administrasi Bisnis, Vol. 1 No. 1 (Januari 2017), h. 2. 
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Saham adalah salah satu komoditas keuangan yang diperdagangkan di 
pasar modal yang paling popular. Investasi saham diharapkan dapat 
memberikan keuntungan, dan suatu hal yang pasti dalam saham juga memiliki 
risiko.
9
 Banyaknya pilihan saham para investor tentunya akan kesulitan dalam 
memilih keputusan investasi ke berbagai pilihan saham.   
Kegiatan investasi pada hakikatnya memiliki tujuan untuk memperoleh 
keuntungan. Seorang investor sering dihadapakan pada dua hal yaitu tingkat 
pengembalian (return) dan juga risiko yang mungkin terjadi akibat adanya 
ketidakpastian. Risiko tidak dapat dihindari namun dapat diminimalkan dengan 
menerapkan menejemen risiko. Tujuan menejemen risiko adalah 
mengidentifikasi risiko dengan cara mengenal dan memahami risiko yang 
sudah ada, agar mempermudah penilaian terhadap kemungkinan kerugian yang 
dihadapi oleh investor.
10
 Sehingga dengan melakukan manajemen risiko atau 
melakukan analisis portofolio seorang investor dapat menentukan strategi 
untuk meminimalkan risiko dan memaksimalkan return. 
Portofolio yang optimal dapat ditentukan dengan model Markowitz dan 
dengan model indeks tunggal. Untuk menentukan portofolio yang optimal 
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Irwan Abdulloh, Pasar Modal Syariah (Jakarta: PT Gramedia, 2018), h. 72. 
9
Nor Hadi, Pasar Modal Edisi Ke 2 (Yogyakarta: Graham Ilmu, 2018), h. 67. 
10
Teti Sulastri “ Optimalisasi Portofolio Pada Saham Syariah Menggunakan Capital Asset 
Pricing Model (CAMP) Dengan Volatilitas Model Generalized Autoreggresive Conditional 
Heteroscedasticity (Garch) Skripsi 2015 UIN Sunan Kalijaga Program Studi Matematika. 
6 
 




Setelah menemukan portofolio yang efesien selanjutnya mencari 
portofolio yang optimal, portofolio yang optimal dapat dicari menggunakan 
beberapa model yaitu sebagai berikut: 
Model yang digunakan untuk mencari portofolio optimal: 
1. Model Markowitz merupakan model pertama yang digunakan untuk 
memprediksi harga atau return sekuritas dengan menggunakan parameter-
parameter input berupa return ekspektasian masing-masing sekuritas, varian 
masing-masing sekuritas. Teori portofolio dengan model Markowitz 
didasari oleh tiga asumsi, yaitu: 
a. Periode investasi tunggal, misalnya 1 tahun. 
b. Tidak ada biaya transaksi. 




2. Constans correlation model merupakan salah satu model yang dapat 
digunakan untuk mencari portofolio yang optimal pada saham. 
Pembentukan portofolio optimal dengan metode ini adalah dengan mencari 
nilai excess return to standard devition (ERSD). Penentuan kandidat yang 
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Novi Khoerul Umam, Naili Amalia “Analisis Investasi Penentuan Portofolio Optimal 
Dengan Metode Indeks Tunggal Di Bursa Efek Indonesia”. Jurnal Manajemen Dan Bisnis, 2017, 
h. 601. 
12
Jogiyanto, Hartono, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi  edisi kesepuluh 
(Yogyakarta: BPFE,2015) h. 368. 
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masuk kedalam portofolio optimal ialah apabila nilai ERSD>Ci maka saham 
tersebut masuk kedalam portofolio optimal.
13
 
3. Stochastic dominance merupakan suatu tehnik untuk memilih investasi yang 
berisiko tanpa harus menggunakan distribusi normal untuk tingkat 
keuntungan. Dengan menggunakan tiga asumsi tentang prilaku para investor 




4. Model indeks ganda menganggap bahwa ada faktor lain selain IHSG yang 




5. Single index model atau model indeks tunggal adalah sebuah teknik untuk 
mengukur return dan risiko sebuah saham atau portofolio, model tersebut 




Single index Model dipilih karena aktiva bebas risiko tidak 
dipertimbangkan dengan model Markowitz, sedangkan portofolio optimal 
dapat berbeda apabila pinjaman dan simpanan bebas risiko tidak tersedia. 
Analisis saham pembentuk portofolio dilakukan dengan menghitung koefisien 
beta yang mencerminkan tingkat risiko dan tingkat return masing-masing 
saham yang diamati, dengan diketahuinya tingkat return saham dan koefisien 
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beta maka dapat menentuka Exces Return to Beta (ERB) yang mencerminkan 
tingkat keuntungan yang akan diperoleh.
17
 
Penelitian yang dilakukan oleh Nugroho dan Yohanes tahun 2017 
membandingkan antara metode single index model, constant correlation model 
dan model Markowitz, yang digunakan sebagai pembentuk portofolio 
menghasilkan metode single index model memberikan nilai return terbesar 
dibandingkan dengan kedua metode lainya.
18
 
Penelitian yang dilakukan oleh wahyu saputro menyimpulkan sigle 
index model mampu menghasilkan portofolio optimal yang lebih baik di 
bandingkan portofolio optimal dari stochastic dominance.
19
 
Kelebihan sigle index model dibandingakan dangan model Markowitz 
ialah model ini mengaitkan perhitungan return setiap aset pada return indeks 
pasar,  dapat meyederhanakan perhitungan Markowitz yang kompleks, asumsi 
yang dipakai adalah sekurias  akan  berkorelasi hanya jika sekuritas-sekuritas  
tersebut mempuyai respon yang sama terhadap perubahan pasar.
20
 
Terdapat banyak faktor yang mempengaruhi harga saham syariah, 
seperti kondisi ekonomi, kinerja industri, aksi korporasi, kondisi politik bahkan 
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isu atau gosip juga dapat mempengaruhi harga saham syariah. Meskipun 
demikian faktor terpenting yang memengaruhi harga saham sayariah adalah 
kinerja perusahaan. Secara teori harga saham syariah adalah representasi dari 
kinerja perusahaan. Oleh sebab itu preferensi utama investor dalam memilih 
saham adalah berdasarkan kinerja perusahaan.
21
 
Anjuran berinvestasi terdapat pada Q.S An-Nisaa’ ayat 9 
                   …  
Artinya: “Dan hendaklah takut kepada Allah orang-orang yang seandainya 
meninggalkan dibelakang mereka anak-anak yang lemah, yang 
mereka khawatir terhadap (kesejahteraan) mereka…” 
Dalam ajaran islam bukan hanya dianjurkan untuk berinvestasi namun 
investasi yang kita lakukan harus sesuai dengan prinsip syariah, seperti firman 
Allah yang terdapat di surat Al-Baqarah ayat 275: 
  …          … 
“…Dan Allah menghalalkan jual-beli dan mengharamkan riba…” 
 
Investasi pada saham merupakan salah satu instrumen investasi yang 
sesuai dengan prinsip syariah. Dalam fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis 
Ulama Indonesia No. 20/DSN-MUI/IX/2000 terdapat pedoman tentang 
pelaksanaan investasi. Sehingga disimpulkan bahwa investasi saham syariah 
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Irwan Abdulloh, Pasar Modal Syariah…h. 82. 
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dalam islam diperbolehkan. Salah satu indeks saham yang sesuai dengan 
prinsip syariah adalah Jakarta Islamic index.
22
 
Jakarta Islamic Index (JII) merupakan indeks saham yang dibuat 
berdasarkan syariah islam. Indeks ini diharapkan menjadi tolak ukur kinerja 
saham-saham yang berbasis syariah serta untuk lebih mengembangkan pasar 
modal syariah. Jakarta Islamic index terdiri dari 30 saham yang dipilih dari 
saham-saham yang sesuai dengan syariah islam.
23
 Meskipun Jakarta Islamic 
Index (JII) diisi oleh 30 perusahaan yang diseleksi menurut kriteria yang 
ditetapkan BEI dan merupakan saham yang aman dimiliki karena fundamental 
saham tersebut bagus, sehingga dari sisi risiko memiliki risiko terendah 
dibandingkan dengan saham-saham lain. Meskipun begitu, masih ada 
ketidakpastian terhadap return yang diterima oleh investor yang nampak dari 
fluktuasi kinerja Jakarta Islamic Index (JII) yang ditunjukan tabel berikut: 
Tabel 1 
Return Indeks Saham JII dan LQ-45 
 
Tahun JII LQ-45 
2014 18,10% 8,23% 
2015 12,69% -0,14% 
2016 15,05% 6,66% 
2017 9,36% 18,10% 
2018 -9,73% -8,95% 
2019 18,79% 3,21% 
Sumber Data:www.finance.yahoo.com (data diolah) 
Berdasarkan data pada tabel diatas dapat disimpulkan bahwa return 
pasar saham JII lebih besar dari pada indeks saham LQ-45 dan keduanya 
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mengalami fluktuasi. Terkhusus saham JII di tahun 2018 mengalami penurunan 
hingga -9,73%, Hal ini mengidentifikasi bahwa terdapat risiko dalam investasi 
tersebut. Meskipun saham-saham JII merupakan sekumpulan saham yang 
berkapitalisasi pasar tinggi dan likuiditas tinggi namun tidak lepas dari ketidak 
pastian pengembalian yang akan  diterima oleh investor sehingga para investor 
perlu membentuk portofolio optimal. 
Berdasarkan masalah fluktuasi kinerja saham-saham likuid yang ada di 
Jakarta Islamic Index (JII) didalam mempengaruhi perubahan kondisi pasar 
modal  membuat penulis tertarik untuk membahas lebih lanjut tentang risiko 
dan return portofolio saham syariah dalam skripsi yang berjudul “Analisis 
Optimalisasi Portofolio Saham Syariah Menggunakan Single Index Model 
(Studi Pada Jakarta Islamic Index Periode 2018-2019)” 
 
D. Batasan Masalah 
Saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah saham yang terdaftar 
di Jakarta Islamic index (JII) pada periode Desember 2018-November 2019, 
untuk diukur kinerja dan memperhitungkan peluangnya untuk dimasukkan ke 
dalam portofolio optimal pada saham investasi. 
 
E. Rumusan Masalah 
1. Bagaimanakah pembentukan portofolio optimal dengan  metode Single 
Index Model pada Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indonesia? 
12 
 
2. Bagaimanakah tingkat return dan tingkat risiko portofolio saham syariah 
yang dibentuk dengan menggunakan metode Single Index Model pada 
saham Jakarta Islamic Index? 
3. Bagaimana kinerja saham syariah yang membentuk portofolio optimal pada 
Jakarta Islamic Indeks di Bursa Efek Indonesia? 
 
F. Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan permasalahan dan pertanyaan penelitian yang diajukan, 
maka tujuan penelitian ini sebagai berikut: 
1. Untuk menganalisis pembentukan portofolio optimal dengan  metode Single 
Index Model pada Jakarta Islamic Index di bursa efek Indonesia. 
2. Untuk menganalisis tingkat return dan tingkat risiko portofolio saham 
syariah pada Jakarta Islamic index yang dibentuk dengan menggunakan 
metode Single Index Model. 
3. Untuk menganalisis kinerja saham syariah yang membentuk portofolio 
optimal dalam Jakarta Islamic Indeks di Bursa Efek Indonesia?   
 
G. Manfaat Penelitian 
1. Bagi perusahaan  
Penelitian ini diharapkan bisa menjadi masukan bagi perusahaan yang 
bersangkutan untuk memperbaiki kinerja perusahaan. 
2. Investor dan calon investor 
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan serta pertimbangan dalam 
melakukan analisis saham yang akan diperjualbelikan di pasar modal dan 
13 
 
menentukan portofolio optimal sesuai dengan yang tercermin dalam 
realisasi frekuensi transaksi perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) atau kebijakan investasi yang akan diambil oleh investor. 
3. Bagi penelitian selanjutnya 
Penelitian ini dapat digunakan sebagai dasar perluasan penelitian terutama 
yang berhubungan dengan analisis dan evaluasi kinerja portofolio. 
4. Bagi penulis 
Penelitian ini dapat menambah wawasan dan pengetahuan pengalaman 








A. Teori Investasi  
1. Pengertian Investasi 
Investasi adalah penempatan uang atau dana, dengan harapan 
untuk memperoleh tambahan atau keuntungan tertentu atas uang atau 
dana tersebut.
24
Selain itu investasi berarti mengorbankan dollar sekarang 
untuk dollar pada masa depan. Ini berarti penanaman modal saat ini 
untuk masa yang akan datang. Sedangkan kegiatan investasi merupakan 
kegiatan menanamkan modal baik langsung maupun tidak langsung 
dengan harapan pada waktunya nanti pemilik modal mendapatkan 
sejumlah keuntungan dari hasil penanaman modal tersebut. 
Pada dasarnya investasi dibedakan menjadi dua, yaitu investasi 
pada financial asset dan investasi pada real asset. Investasi pada financial 
asset dilakukan di pasar uang, misalnya pada sertifikat deposito, 
commercial paper, Surat Berharga Pasar Uang (SBPU) dan lainya. 
Investasi juga dapat dilakukan di pasar uang. Contohnya seperti obligasi, 
saham, warrant, opsi dan yang lainya. Sedangkan investasi pada real asset 
dapat dilakukan dengan pembelian aset-aset produktif yang dapat 
menghasilkan keuntungan seperti pendirian pabrik, pembukaan 
pertambangan, perkebunan dan lainya. Tujuan investasi adalah 
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mendapatkan sejumlah pendapatan keuntungan. Dalam konteks 
perekonomika dan Bisnisan Beberapa motif mengapa orang melakukan 
investasi antara lain: 
a. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan 
datang. 
Kebutuhan dan keinginan untuk mendapatakan kehidupan yang 
layak merupan tujuan semua manusia, sehingga upaya-upaya untuk 
mencapai hal tersebut di masa depan selalu akan dilakukan. 
b. Mengurangi tekanan akibat inflasi 
Faktor inflasi tidak dapat dihindarkan dalam kehidupan ekonomian 
bisnis, yang dapat dilakukan adalah meminimalkan risiko akibat adanya 
inflasi, hal yang demikian karena variabel inflasi dapat mengoreksi 
seluruh pendapatan yang ada. 
Konsumsi dan investasi merupakan dua kegiatan yang berkaitan. 
Penundaan konsumsi sekarang (k0) dapat diartikan sebagai investasi yang 
akan datang (k1) individu melakukan konsumsi dengan memakai sumber 
daya yang ada untuk mendapatkan kepuasan atau  (utility). Setiap individu 
menyukai konsumsi yang lebih dari pada yang kurang.
25
 
2. Jenis Investasi 
Dalam undang-undang di bidang penanaman modal di Indonesia, 
undang-undang no 25 tahun 2007 tentang penanaman modal (investasi), 
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Menurut Jogiyanto investai mempunyai dua tipe, diantaranya yaitu: 
a.) Investasi langsung dapat dilakukan dengan membeli aktiva keuangan 
yang dapat dijual-belikan di pasar uang (money market), pasar modal 
(capital market) atau pasar turunan (derivative market). 
b.) Investasi tidak langsung dilakukan dengan membeli surat-surat berharga 
dari perusahaan investasi. Perusahaan investasi adalah perusahaan yang 
menyediakan jasa keuangan dengan cara menjual sahamnya ke publik 
dan menggunakan dana yang diperoleh untuk diinvestasikan ke dalam 
portofolionya. Ini berarti perusahaan investasi membentuk portofolio 
(diharapkan portofolio optimal) dan menjualnya dalam eceran kepada 
publik dalam bentuk saham-sahamnya. 
3. Risiko Investasi 
Risiko adalah kemungkinan penyimpangan tingkat keuntungan yang 
sesungguhnya dari tingkat keuntungan yang diharapkan, sehingga hal ini 
akan menyebabkan kurangnya keuntungan dan kegagalan yang mungkin 
didapat dua risiko dalam investasi saham dipasar modal yaitu: 
a. Risiko tidak sistematis yaitu risiko yang dapat dihindari oleh setiap 
investor dengan menggunakan diversifikasi. 
b. Risiko sitematis yaitu risiko yang tidak dapat dihindari oleh investor 
yang disebabkan oleh kondisi makro Negara atau luar perusahaan.
27
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Apabila dikaitkan dengan preferensi investor terhadap risiko, maka 
risiko dibedakan menjadi tiga, yaitu
28
: 
1) Investor yang menyukai risiko merupakan investor yang dihadapkan dua 
pilihan yang memberikan tingkat penembalian yang sama dengan risiko 
yang berbeda, maka ia memillih investasi dengan risiko yang lebih 
tinggi. 
2) Investor yang netral terhadap risiko merupakan investor yang akan 
meminta kenaikan tingkat pengembalian yang sama untuk setiap 
kenaikan risiko. 
3) Investor yang tidak menyukai risiko merupakan investor yang bila 
dihadapkan dua pilihan investasi dengan tingkat return yang sama 
dengan risiko yang berbeda, maka ia lebih memilih investasi dengan 
risiko yang lebih rendah.   
4. Proses Keputusan Investasi  
Proses keputusan investasi merupakan proses keputusan yang 
berkesinambungan. Proses keputusan investasi terdiri dari lima tahap 
keputusan yang berjalan terus menerus sampai tercapai keputusan investasi 
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a. Menentukan tujuan investasi 
Tujuan investasi harus sesuai dengan tujuan finansial secara keseluruhan. 
Terdapat dua komponen penting yaitu return dan risk yang akan 
ditanggung dan time horizon dari sebuah investasi. 
b. Membuat kebijakan investasi 
Kebijakan investasi ditentukan oleh tujuan dan kebutuhan investasi. 
Kebijakan inilah yang kemudian dijadikan petunjuk untuk pedoman 
selanjutnya untuk mengurangi terjadinya keputusan yang salah. 
c. Memilih strategi portofolio  
Pada dasarnya ada dua strategi yang besar yang tersedia dalam 
pengelolaan portofolio, yakni strategi aktif dan strategi pasif. Pilihan 
gaya yang dipakai akan sangat tergantung pada pandangan manajer atau 
efesiensi harga sekuritas di pasar dan toleransi risiko dan liabilitas yang 
harus dicapai. 
d. Merevisi portofolio 
Investor memiliki kemungkinan untuk merubah arah investasinya ketika 
portofolio yang sedang ditetapkan tidak lagi optimal. Oleh karena itu 
investor perlu merubah dan membuat portofolio baru dan menjual 
beberapa portofolio miliknya dan menggantinya dengan portofolio yang 
baru yang sesuai oleh keinginanya. 
e. Pengukuran dan evaluasi kinerja  
Hasil pengukuran menunjukan keberhasilan manajer dalam mencapai 
tujuan investasi yang telah ditetapkan, dan dapat pula dipakai untuk 
19 
 
melakukan komparasi. Pengukuran dapat dilakukan  dengan menghitung 
average return, standar deviasi, kovarian dan beta serta beberapa indeks 
pemeringkatan risk adjusted lainya. 
5. Investasi Dalam Konsep Islam 
Investasi dalam konsep islam sesungguhnya tidak berbeda dengan 
konsep konvensional secara filosofi. Namun tentu saja ada perbedaan dalam 
operasionalnya. Investasi secara islam dengan investasi konvensional yang 
paling fundamental menurut yasni dan panjowinoto adalah sebagai berikut: 
a. Investasi syariah mempunyai subtansi entitas investasi yang sesuai 
dengan syariah islam. 
b. Investasi syariah mempunyai cara untuk mentransaksikan subtansi entitas 
investasi yang sesuai dengan syariah islam. 
c. Investasi konvensional dalam kedua hal di atas mengacu pada hukum 
positif dan kelaziman dalam komunitas investasi secara umum.
30
 
Manajemen investasi syariah adalah suatu kegiatan atau seni 
pengelola modal atau sumber-sumber penghidupan ekonomi maupun 
sumber daya, secara professional untuk masa depan baik di dunia maupun di 
akhirat sesuai dengan syariat dan tuntunan Rasulullah SAW.
31
 
Islam mengajarkan pada umatnya untuk berusaha mendapatkan 
kehidupan yang lebih baik di dunia maupun di akhirat. Memperoleh 
kehidupan yang baik di dunia dan di akhirat ini yang dapat menjamin 
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tercapainya kesejahteraan lahir dan batin (falah) salah satu cara untuk 
mencapai kesejahteraan dunia adalah dengan melakukan kegiatan investasi. 
Islam telah memberi rambu-rambu atau batasan-batasan tentang 
investasi yang diperbolehkan dan tidak diperbolehkan untuk dilakukan oleh 
pelaku bisnis seperti para investor, pedagang, suplayer dan siapapun yang 
terkait dengan dunia ini. Beberapa hal seperti pengetahuan tentang investasi 
akan ilmu-ilmu yang terkait butuh diperdalam agar kegiatan investasi yang 
kita kerjakan bernilai ibadah, mendapatkan kepuasan batin serta keberkahan 
di dunia dan di akhirat. 
Sesuai dengan firman Allah tentang seruan untuk berinvestasi pada 
Q.S. Lukman:34 
                             
                    
      
 
Artinya: 
“Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan 
tentang hari kiamat; dan Dialah yang menurunkan hujan, dan 
mengetahui apa yang ada pada rahim. Dan tiada seorangpun yang 
dapat mengetahui apa yang ada pada rahim. Dan tiada seorangpun 
yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang akan 
diusahakannya besok. Dan tiada seorangpun yang dapat 
mengetahui dibumi mana dia akan mati. Sesungguhnya Allah Maha 





Dari ayat di atas Allah secara tegas menyatakan bahwa tiada 
seorangpun yang dapat mengetahui apa yang akan diperbuat atau 
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diusahakan serta pristiwa apa yang akan terjadi besok. Karena 
ketidaktahuan tersebut maka manusia diperintahkan berusaha, salah satunya 
dengan berinvestasi sebagai bekal menghadapi hari esok yang tidak pasti 
tersebut, hasilnya merupakan hak prerogratif Allah tetapi yang terpenting 
mengikuti standar agama dalam setiap kegiatan apapun termasuk investasi. 
                          
                          
         
 
Artinya: 
Yusuf berkata: ”supaya kamu bertanam tujuh tahun (lamanya) 
sebagaimana biasa, maka apa yang kamu tuai hendaklah kamu 
biarkan dibulirnya kecuali sedikit untuk kamu makan. Kemudian 
setelah itu akan datang tujuh tahun yang (amat sulit), kecuali 





Makna yang tersirat dari ayat di atas ialah hendaknya kita 
menyisihkan (menabung) sebagian dari harta yang telah didapatkan saat ini 
untuk berjaga-jaga  dan dimanfaatkan di kemudian hari. Selayaknya sebagai 
umat muslim dalam mengatur keuangan tidak berlebihan dalam 
berkonsumsi dan tidak bermegah-megahan dalam harta, karena sejatinya 
harta hanyalah titipan, yang kemudian hari akan dimintai  
pertanggungjawabanya. 
                                                             
33
Departemen agama RI, Al-Qur’an Al-Karim dan Terjemahnya…h. 241.  
22 
 
Fatwa DSN-MUI No. 80 Tahun 2011 adalah fatwa tentang 
penerapan prinsip syariah dalam mekanisme perdagangan efek bersifat 
ekuitas di pasar regular bursa efek. Fatwa ini diminta oleh BEI dengan 
pertimbangan bahwa selama ini terjadi pemahaman yang salah dimasyarakat 
tentang investasi saham di pasar modal. Masyarakat masih menganggap 
bahwa investasi di pasar modal adalah transaksi judi sehingga haram atau 




B. Pasar Modal 
1. Pengertian Pasar Modal 
Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang kelebihan dana 
dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjual-belikan 
sekuritas. Pasar modal merupakan pasar tempat bagi perusahaan dan 
pemerintah untuk mendapatkan pemodalan yang akan bermanfaat bagi 
perusahaan dan pemerintah untuk melakukan peningkatan modal kerja, 
pengembangan dan peluasan usaha, serta pembangunan. Terdapat dua 
instrumen pendanaan dalam pasar modal yaitu saham dan obligasi. 
a. Instrumen pasar modal 




Saham adalah tanda bukti kepemilikan perusahaa yang disebut juga 
sebagai pemegang saham. Daftar pemegang saham merupakan bukti 
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kepemilikan seseorang atau instansi telah tercatat sebagai pemegang 
saham. 
2) Saham preferen 
Yang dimaksud dengan saham preferen adalah jenis saham yang 
memiliki hak terlebih dahulu untuk menerima laba dan memiliki hak 
laba komulatif. Keistimewaan hak yang ada pada saham preferen 
adalah hak komulatif, dimana laba yang tidak didapat pada suatu 
tahun akibat kerugian perusahaan, akan dibayarkan pada tahun yang 
mengalami keuntungan. 
3) Saham biasa 
Suatu jenis saham yang akan menerima laba setelah laba saham 
preferen telah dibayarkan, dan ketika perusahaan mengalami 
kerugian pemegang saham biasalah yang pertama menderita 
kerugian. 
Teori yang berkaitan dengan saham biasa telah melalui banyak 
perubahan selama dekade belakangan ini. Saham biasa telah menjadi 
subjek dari banyak kontroversi belakangan ini semakin banyak 
penerimaan atas ide bahwa saham biasa harus dianalisis sebagai 
bagian dari portofolio total saham biasa yang dapat dibeli oleh 
investor. Dengan kata lain investor tidak akan terlalu khawatir apakah 
24 
 
saham tertentu akan naik atau turun, karena mereka akan lebih 




Obligasi adalah tanda bukti perusahaan memiliki utang jangka 
panjang kepada masyarakat yaitu diatas 3 tahun. Pada pemegang 
obligasi menerima kupon sebagai pendapatan obligasi yang diberikan 
setiap 3 bulan sekali atau 6 bulan sekali. 
5) Bukti Right 
Bukti Right adalah hak untuk membeli saham pada harga tertentu dan 
waktu tertentu yang diberikan perusahaan kepada pemegang saham 
lama. 
6) Waran 
Pengertian waran sama halnya dengan bukti right, hanya saja waran 
lebih sering diberikan kepada pemegang obligasi pada saat 
perusahaan menerbitkan obligasi. Harga tertentu berarti harganya 
telah ditetapkan dimuka di atas harga pasar saat diterbitkan. 
7) Derivatif 
Contoh produk derivatif di pasar modal adalah indeks harga saham 
dan indeks obligasi yang diperdagangkan dengan tujuan untuk 
spekulasi dan lindung nilai (badging).  
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2. Pengertian Pasar Modal Syariah 
Pasar modal syariah secara sederhana merupakan pasar modal yang 
menerapakan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi yang 
terlepas dari hal-hal yang dilarang. Sedangkan secara umum Pasar modal 
syariah adalah pasar modal yang seluruh mekanisme kegiatanya, terutama 




Sejak diterbitkannya peraturan otoritas jasa keuangan (POJK) POJK 
No.16/POJK.04/2015 tentang Ahli Syariah Pasar Modal. ASPM ini 
merupakan pihak yang bertindak sebagai penasehat dan atau pengawas 
terkait dengan aspek kesyariahan dalam kegiatan usaha perusahaan 
termasuk memberikan opini kesesuain terhadap prinsip syariah atas produk / 
jasa syariah di pasar modal.
38
 
3. Peran Dan Fungsi Pasar Modal Syariah 
Dalam perekonomian modern seperti saat ini pasar modal sangat 
berperan penting dalam meningkatkan perekonomian dan efesiensi sistem 
keuangan sebagai salah satu lembaga intermediasi keuangan. Sistem 
keuangan yang telah maju dapat memberikan kontribusi positif untuk 
kemajuan ekonomi. Fungsi pasar modal dilaksanakan dengan memberikan 
dan kesempatan untuk memperoleh imbalan bagi pemilik dana melalui 
investasi. Masyarakat dapat menempatkan dana yang dimilikinya sesuai 
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dengan karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing instrumen 
investasi.  
Diantara beberapa peran pasar modal secara umum bagi 
perekonomian yaitu, sebagai berikut: 
a) Memberikan kesempatan bagi penabung untuk berpartisipasi secara 
penuh dalam usaha bisnis. 
b) Memungkinkan pemegang saham dan obligsi memperoleh likuiditas 
dengan menjualnya di pasar sekunder. 
c) Memberikan kesempatan bagi pengusaha untuk menghimpun dana 
eksternal untuk kebutuhan ekspansi aktivitas ekonomi dan perusahaan 
mereka. 




4. Prinsip Pasar Modal Syariah 
Penyebab haramnya transaksi pada pasar modal dan implikasinya di 




Prinsip Pasar Modal Syariah 
 
Penyebab Haramnya Transaksi Implikasi Di Pasar Modal 
Li Dzatihi Efek yang diperjual belikan harus 
merupakan representasi dari barang 
dan jasa yang halal 
 
 
Tadlis 1. Keterbukaan atau 
transparansi informasi 
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2. Larangan terhadap informasi 
yang menyesatkan  
Riba Fadhl Larangan terhadap transaksi yang 
mengandung ketidakjelasan objek 
yang di transaksikan, baik dari sisi 
pembeli maupun penjual 
Riba Nasiah Larangan atas pertukaran efek 
sejenis dengan nilai nominal berbeda 
Riba Najasy Larangan melakukan rekayasa 
permintaan untuk mendapatkan 
keuntungan diatas laba normal, 
dengan cara menciptakan false 
demand, 
Ikhtikar Larangan melakukan rekayasa 
penawaran untuk mendapatkan 
keuntungan di atas laba normal, 
dengan cara mengurangi supply agar 





Tidak Sah Akad 
Rukun Dan 
Syarat 
Larangan atas semua investasi yang 
tidak dilakukan sportif 
Ta’alluq Transaksi yang settelmentnya 
dikaitkan dengan transaksi lainya 
(menjual saham dengan syarat) 
2 In 1 Dua transaksi dalam satu akad, 
dengan syarat: 
1. Objek sama 
2. Pelaku sama 
3. Periode sama. 
 
5. Teori Saham Syariah 
Saham syariah adalah efek berbasis ekuitas yang memenuhi prinsip 
islam. Objek transaksi saham syariah adalah kepemilikan perusahaan. Oleh 
sebab itu, saham hanya bisa diterbitkan oleh perusahaan/korporasi, 
sedangkan Negara tidak dapat menerbitkan saham. Hubungan antara 
investor dan perusahaan penerbit saham (emiten) adalah hubungan 
kepemilikan sehingga investor adalah pemilik atau pemegang saham 
(shareholder) dari perusahaan tersebut. 
28 
 
Apabila investor melakukan jual saham syariah artinya investor 
tersebut menjual kepemilikan perusahaan kepada pihak lain atau investor 
lain, Begitu pula sebaliknya. Akad yang digunakan ketika melakukan 
transaksi jual beli saham di pasar regular BEI adalah akad bai’ al-musamah 
atau akad jual beli secara berkelanjutan. Harga pasar yang terjadi adalah 
harga terbaik berdasarkan harga kesepakatan, bisa lebih murah atau lebih 
mahal dari harga awal. 
Keuntungan investasi saham syariah diperoleh dari selisih harga jual 
dengan harga beli dan deviden. Investor tersebut memperoleh kapital again 




6. Indeks saham syariah 
Indeks saham syariah adalah variabel yang menjukan kinerja saham 
syariah atau pasar saham syariah. Indeks saham syariah merupakan 
indikator pembanding dan pengukur kinerja portofolio saham syariah. 
Untuk melihat apakah kinerja pasar modal syariah sedang menunjukan tren 
positif atau negatif maka lihatlah pergerakan indeksnya. 
Indeks saham terdiri atas indeks saham komposit, indeks saham 
sektoral dan indeks saham dalam kriteria khusus. Indeks saham komposit 
adalah indeks saham yang menghitung seluruh saham yang tercatat di bursa 
efek. Indeks saham sektoral adalah indeks yang terdiri dari indeks saham 
syariah yang sejenis atau dalam sektor yang sama. Indeks dengan kriteria 
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khusus adalah indeks yang mensyaratkan seluruh saham yang dihitung 
adalah saham yang memenuhi atau lolos kriteria yang telah ditentukan.  
Indeks saham syariah termasuk indeks dengan kriteria khusus karena 
terdiri atas sekumpulan saham syariah yang dihitung berdasarkan kriteria 
tertentu, yaitu saham yang memenuhi prinsip syariah. Saat ini pasar modal 
syariah Indonesia memiliki tiga indeks saham syariah yaitu: 
a. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), diluncurkan pada tahun 2011. 
ISSI adalah indeks komposit yang terdiri atas seluruh saham syariah yang 
tercatat di BEI, tidak ada seleksi tambahan yang dilakukan BEI, semua 
saham yang tercatat dalam DES otomatis dihitung dalam perhitungan 
ISSI. 
b. Jakarta Islamic Index (JII), diluncurkan tahun 2000. 
JII adalah indeks yang terdiri atas 30 saham syariah yang paling likuid di 
BEI.  
c. Jakarta Islamic index 70 (JII70), diluncurkan tahun 2018. 
JII 70 adalah indeks yang terdiri atas 70 saham syariah yang paling likuid 
di BEI. JII 70 adalah indeks ekstensi dari JII dengan jumlah saham 
syariah yang lebih banyak. 
7. Jakarta Islamic Index 
Pada awal berkembanya pasar modal syariah di Indonesia dimulai 
dengan diterbitkanya reksa dana syariah pada 25 juni 1997, diikuti dengan 
diterbitkanya obligasi syariah pada akhir 2002. Kemudian diikuti dengan 
hadirnya Jakarta Islamic index (JII) pada Juli 2000. Instrumen-instrumen 
30 
 
investasi syariah tersebut kemudian mengalami perkembangan sejalan 
dengan maraknya pertumbuhan bank-bank nasional yang membuka 
“widow” syariah. 
Dalam rangka mengembangkan pasar modal syariah, PT Bursa Efek 
Jakarta (BEJ) bersama dengan PT Danareksa Invesment Management 
(DIM) telah meluncurkan indeks saham yang dibuat berdasarkan syariah 
islam, yaitu Jakarta Islami Index (JII), terdiri atas 30 jenis saham yang 
dipilih dari saham-saham yang sesuai dengan syariah islam. Saham 
perusahaan yang memenuhi kriteria investasi berdasarkan syariah islam, 
dengan prosedur sebagai berikut: 
1) Saham dipilih harus sudah tercatat paling tidak 3 bulan terakhir, kecuali 
saham yang termasuk 10 kapitalisasi besar. 
2) Mempunyai rasio utang terhadap aktiva tidak lebih dari 90% dilaporan 
keuangan tahunan atau tengah tahun. 
3) Dari yang masuk kriteria nomor 1 dan 2, dipilih 60 saham dengan urutan 
rata-rata kapitalisasi pasar terbesar selama satu tahun. 
4) Kemudian dipilih 30 saham dengan urutan tingkat likuiditas rata-rata 
nilai perdagangan regular selama satu tahun terakhir.
42
 
Jakarta Islamic index akan diriview setiap 6 bulan, yaitu setiap bulan 
januari dan juli atau berdasarkan periode yang ditetapkan oleh Bapepam-LK 
yaitu pada saat diterbitkanya Daftar Efek Syariah. Sedangkan perubahan 
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jenis usaha emiten akan dimonitor secara terus menerus berdasarkan data 
publik yang tersedia. 
Jakarta Islamic Index dimaksudkan untuk digunakan sebagai tolak 
ukur untuk mengukur kinerja suatu investasi pada saham dengan basis 
syariah. Melalui indeks diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan 
investor untuk mengembangkan investasi dalam ekuitas secara syariah. 
 
C. Teori Portofolio 
1. Pengertian portofolio 
Definisi portofolio adalah sebuah bidang ilmu yang khusus mengkaji 
tentang bagaimana cara yang dilakukan oleh investor untuk menurunkan 
risiko dalam berinvestasi secara seminimal mungkin, termasuk salah 
satunya dengan menganekaragaman risiko tersebut.
43
Menurut husnan 
menyebut portofolio sebagai startegi diversifikasi investasi ke dalam dua 
atau lebih saham untuk menurunkan risiko.
44
 
Sedangkan definisi portofolio menurut syahyunan, arti portofolio 
adalah kombinasi atau gabungan atau sekumpulan aset, baik itu berupa real 
assets maupun financial assets yang dimiliki oleh investor.
45
 
Maka dapat disimpulkan bahwa portofolio adalah sebuah cara yang 
dilakukan oleh investor untuk menurunkan risiko investasi dengan cara 
menggabungkan beberapa aset yang diinvestasikan dan dipegang oleh 
pemodal baik perorangan maupun lembaga. 
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Bukti empiris menunjukan bahawa semakin banyak jenis saham yang 
dikumpulkan dalam keranjang portofolio, maka risiko kerugian saham yang 
satu dapat dinetralisir dengan keuntungan yang diperoleh dari saham atau 
instrumen investasi lainya. Pendekatan portofolio menekan pada psikologi 
bursa dengan asumsi hipotesis mengenai bursa, yaitu hipotesis pasar efesien. 
Pasar efesien diartikan bahwa harga-harga saham akan merefleksikan secara 
menyeluruh semua informasi yang ada di bursa. 
2. Tujuan pembentukan portofolio 
Dalam pembentukan portofolio menurut ahli keuangan bahwa tujuan 
dari pembentukan portofolio secara umum ada dua. Dimana keduanya 
memberikan kepuasan secara maksimal kepada para pemegang saham. 
Berikut merupakan tujuan pembentukan portofolio, yaitu: 
a. Berusaha untuk memberikan keuntungan yang maksimal sesuai dengan 
harapan. 
b. Memberikan risiko yang minimum (memperkecil risiko yang ada). 
c. Menciptakan continuity dalam bisnis.46 
3. Portofolio Optimal 
Dalam pembentukan portofolio, investor selalu ingin memaksimalkan 
return yang diharapkan dengan tingkat risiko tertentu. Karakteristik seperti 
ini disebut sebagai portofolio yang efesien. Sedangkan portofolio optimal 
adalah portofolio yang dipilih investor dari sekian banyak pilihan yang ada 
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Tentunya investor memilih portofolio yang sesuai 
dengan preferensi investor bersangkutan terhadap return maupun terhadap 
risiko yang bersedia ditanggungnya. 
4. Portofolio Efesien 
Portofolio efesien (efficient portfolio) adalah portofolio yang 
memberikan return ekspektasi return terbesar dengan risiko tertentu atau 
memberikan risiko terkecil dengan return ekspektasi yang tertentu. 
Portofolio efesien merupakan portofolio yang baik, tetapi portofolio yang 
terbaik, yaitu portofolio optimal.
48
 
Portofolio dapat dikatakan efesien jika dengan tingkat risiko yang 
sama namun mampu memberikan return maksimal atau mampu 
memberikan keuntungan yang sama dengan risiko yang lebih rendah.
49
 
5. Return Portofolio 
Return portofolio adalah return investasi dalam bebagai instrumen 
keuangan selama periode tertentu.
50
Realisasi portofolio (portofolio realized 
return) merupakan rata-rata tertimbang dari return-return realisasian 
masing-masing sekuritas tunggal di dalam portofolio tersebut.
51
Return 
portofolio terbagi menjadi dua, yaitu: 
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a) Return realisasi portofolio merupakan rata-rata tertimbang dari return 
realisasi sekuritas tunggal dalam portofolio. Return realisai portofolio 
dapat dicari menggunakan rumus: 
Rp = ∑             
Notasi: 
Rp = return realisasi portofolio 
Wi = porsi dari sekuritas terhadap seluruh sekuritas portofolio 
Ri = return realisasi dari sekuritas ke-I 
N  = jumlah dari sekuritas tunggal. 
b) Return ekspektasi portofolio merupakan rata-rata tertimbang dari return 
ekspektasi sekuritas tunggal dalam portofolio. Dinyatakan dengan rumus: 
Rp = ∑                
Notasi: 
Rp  = return realisasi portofolio 
Wi  = porsi dari sekuritas terhadap seluruh sekuritas portofolio 
E(Ri) = return ekspektasi dari sekuritas ke-I 
N   = jumlah dari sekuritas tunggal. 
6. Risiko Portofolio  
Risiko portofolio adalah risiko dari sekelompok saham dalam 
portofolio ataupun sekelompok instrumen keuangan dalam suatu 
portofolio.
52
Risiko merupakan kerugian yang mungkin dihadapi oleh 
seorang investor. Dalam berinvestasi, risiko investasi akan dapat dikurangi 
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dengan melakukan diversifikasi. Dengan langkah ini diharapkan antara 
instrumen satu dengan instrumen yang lain dapat saling menutup sehingga 
risiko dapat diminimalkan. 
Konsep risiko portofolio pertama kali diperkenalkan oleh Harry M. 
Markowitz tahun 1950-an yang menunjukan bahwa risiko dapat dikurangi 
dengan menggunakan beberapa sekuritas tunggal ke dalam portofolio serta 




Diversifikasi merupakan salah satu cara yang digunakan oleh investor 
untuk meminimalkan risiko dimana investor harus menempatkan 
investasinya pada beberapa saham yang berbeda.
54
 Investor disarankan 
untuk tidak memegang terlalu banyak saham-saham yang berbeda namun 
tidak juga menempatkan investasi hanya pada satu atau dua saham karena 
ini sangat berbahaya. 
Menaruh terlalu banyak telur dalam satu keranjang ataupun sebaliknya 
menaruh telur dibanyak keranjang merupakan hal yang harus dihindari 
pasalnya telur itu tidak berada pada keranjang yang sangat menarik 
(menguntungkan). Selain itu, tidak mudah untuk memonitor. semua telur 
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D. Metode single index model 
Metode single index adalah model imbal hasil saham yang membagi 
pengaruh pada imbal hasil menjadi faktor sistematis (sebagaimana diukur 
dengan imbal hasil atas indeks pasar) dan faktor spesifik perusahaan.
56
 Single 
index model merupakan metode yang dikembangkan oleh sharpe. Metode ini 
dapat digunakan untuk menyederhanakan perhitungan dimetode Markowitz 
dengan menyediakan parameter-parameter input yang dibutuhkan didalam 
metode Markowitz. Disamping itu, metode indeks tunggal dapat juga 
digunakan untuk menghitung return ekspektasi dan juga risiko portofolio.
57
 
Model indeks tunggal di dasarkan pada pengamatan bahwa harga dari 
suatu sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar. Secara khusus 
kebanyakan saham mengalami kenaiakan harga jika indeks harga saham naik. 
Dan jika indeks harga saham turun, kebanyakan saham mengalami penurunan 
harga. Dari berbagai survei menunjukan bahwa portofolio optimal telah 
dibangun menggunakan berbagai jenis model, tetapi yang umum digunakan 
adalah model indeks tunggal.
58
 
Perhitungan return sekuritas dalam model indeks tunggal melibatkan 
dua komponen utama yaitu: (1) komponen return yang dikaitkan dengan 
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keunikan perusahaan, dilambangkan dengan alpha (ai). (2) komponen return 




Beta adalah ukuran volatilitas return suatu sekuritas atau portofolio terhadap 
return pasar. Beta pasar adalah nilai beta yang diperoleh dari data historis   
sekuritas dan return pasarselama periode estimasi.
60
 
2. Excess Return to Beta (ERB) 
Excess Return to Beta (ERB) merupakan kelebihan pengembalian atas 
tingkat keuntungan bebas risiko pada aset lain dengan Cut-Off Rate (Ci) 
merupakan perbandingan antara return pasar dengan sensitivitas saham 
terhadap varian eror saham. Apabila nilai saham yang ERB nya lebih besar 
dibanding Ci maka masuk kedalam kandidat portofolio optimal. 
Portofolio yang optimal akan berisikan dengan aktiva-aktiva yang 
mempunyai nilai rasio ERB yang tinggi. Aktiva-aktiva dengan rasio ERB 




3. Cut off point (C*) 
 Besarnya Cut off point (Ci) adalah nilai Ci dimana nilai ERB 
terakhirkali masih lebih besar dari nilai Ci. Dimana yang masuk kedalam 
kandidat portofolio optimal adalah apabila nilai ERB lebih besar atau sama 
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dengan nilai ERB di titik C*. Dan sekuritas yang memiliki nilai ERB lebih 
kecil dari C* maka tidak diikutsertakan dalam pembentukan portofolio 
optimal. 
 
E. Tinjauan Pustaka 
Berdasarkan peninjauan pustaka dari beberapa penelitian yang sudah 
dilakukan sebelumnya, ada beberapa penelitian yang berkaitan dengan 

























Model indeks tunggal 
dapat menjadi salah satu 





indeks tunggal akan dapat 
memberikan return yang 
optimal dibandingkan 

























Berdasarkan proses dan 
analisis data Perhitungan 
portofolio dengan 
menggunakan SIM 




12 saham kandidat 
portofolio optimal.  
Kesimpulan dari 
penelitian ini adalah 
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2012) single index model (SIM) 
mampu menghasilkan 
portofolio optimal yang 
lebih baik dibandingkan 















dan single index 









Hasil analisis menunjukan 
bahwa dari 21 sampel 





single index model (SIM) 
































Berdasarkan proses dan 
analisis data Perhitungan 
portofolio dengan 
menggunakan SIM 




12 saham kandidat 
portofolio optimal. Model 
indeks tunggal mampu 
menghasilkan return 
portofolio lebih tinggi 
(3,11%) dibanding dengan 




























dana GMTD sebesar 
3,60%, MKPI sebesar 
44,55%, PTPP sebesar 
36,09%, WSKT sebesar 







return  sebesar 5, 633% 
per bulan dan risiko 
sebesar 0,3002% per 
bulan. 
 
Berdasarkan hasil studi penelitian terdahulu, persamaan dan perbedaan 
penelitian ini dengan  penelitian terdahulu adalah: 
1. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 
novi (2017),  achmad (2015),  septian (2015), lutfi (2017), metode yang 
digunakan adalah metode model random, stochastic dominance dan 
metode Markowitz. 
2. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 
novi (2017), achmad(2015), Firdani (2017) adalah objek yang diteliti 
bukan pada Jakarta Islamic Index, sedangkan objek penelitian ini adalah 
saham yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index. 
3. Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu yaitu pada metode 
penelitian yang digunakan yaitu menggunakan metode indeks tunggal. 
F. Kerangka Berfikir 
Berdasarkan penjelasan yang telah dijabarakan  pada landasan teori 
maka dapat disusun kerangka berfikir yang menggambarkan tentang 























Gambar di atas merupakan alur berfikir dalam berinvestasi di pasar 
modal yang dimulai dari seorang investor menanamkan investasi ataupun 
membeli saham di pasar modal syariah yang selanjutnya menyeleksi saham 
yang  cenderung stabil dan aktif serta likuid, Sehingga lebih mudah untuk 
mencapai return yang di inginkan. Jakarta Islamic index merupakan pilihan 
dari 30 saham yang telah di pilih oleh bursa efek Indonesia setiap 6 bulan 
sekali berdasarkan kesesuaian syariah dan likuidnya manajeman keuangan.  
Pembentukan portofolio optimal dapat menggunakan model indeks 
tunggal yang mengasumsikan bahwa pengembalian antara dua efek atau lebih 
    Investasi Di Pasar Modal 
Menyeleksi Saham JII 
Metode single index model: 
Menghitung exsess return to beta  (ERB) 
Menghitung cut of rate (Ci) 
Menghitung besarnya masing-masing proporsi dana 
Menentukan Portofolio Optimimal 
Menghitung expected return dan risiko portofolio optimal 
Mengevaluasi kinerja saham portofolio 
42 
 
akan berkorelasi yaitu akan bergerak bersama-sama terhadap satu faktor. Untuk 
membandingkan tingkat pengembalian dan tingkat risiko dapat di analisis 
dengan menggunakan model indeks tunggal guna mengetahui saham-saham 
apa saja yang dapat membentuk portofolio optimal, sehingga akan di dapat 
indeks saham syariah JII yang paling efesien dan optimal. Setelah itu dapat 
dilanjutkan perhitungan untuk mengetahui porposi pembagian dananya untuk 
masing-masing saham kandidat portofolio, dan mengetahui tingkat 
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Hasil return saham individual dan Expected return 
 
No Kode ∑Ri N E(Ri) 
1. ADRO -0,007932 12 -0,000661002 
2. AKRA -0,067890 12 -0,005657425 
3. ANTM 0,327205 12 0,027267063 
4. ASII -0,25174 12 -0,020978122 
5. BRPT 1,510353 12 0,125862827 
6. BSDE -0,048682 12 -0,00405682 
7. CPIN 0,200903 12 0,016741897 
8. CTRA 0,015365 12 0,001280426 
9. EXCL 0,522787 12 0,043565598 
10. ICBP 0,159043 12 0,013253571 
11. INCO 0,071351 12 0,005945947 
12. INDF 0,2170006 12 0,018083386 
13. INDY -0,382795 12 -0,03189963 
14. INTP 0,0463653 12 0,003863778 
15. ITMG -0,623475 12 -0,051956259 
16. JSMR 0,212905 12 0,017742112 
17. KLBF 0,021414 12 0,001784482 
18. LPPF -0,14138 12 -0,011782071 
19. PTBA -0,45289 12 -0,037740724 
20. PTPP -0,18378 12 -0,015315 
21. SCMA -0,42002 12 -0,0350002 
22. SMGR -0,00241 12 -0,0002012 
23. TLKM 0,074176 12 0,00618134 
24. UNTR -0,23861 12 -0,01988 
25. UNVR 0,007553 12 0,00062944 
26. WIKA 0,208482 12 0,01737349 
27. WSBP -0,146005 12 -0,012167 
 
Lampiran 3 
Hasil perhitungan nilai alpha, beta nilai Varians kesalahan resedu dan 
ERB 
 
No Kode αi Βi Varians 
kesaahan residu 
ERB 
1. ADRO -0,001329274 0,6099938 0,006507248 -0,00882960 
2. AKRA -0,008280057 2,391417 0,0172126 -0,00434153 
3. ANTM 0,23151523 3,752708 0,03579823 0,00660068 
4. ASII -0,021708543 0,66594 0,00347437 -0,0385968 
5. BRPT 0,128882072 -2,75306 0,0588101 -0,0440010 
6. BSDE -0,00488727 0,757232 0,0052483 -0,0011597 
7. CPIN 0,015852714 0,810791 0,01385504 0,01482197 
8. CTRA 8,05951e 1,094052 0,01201665 -0,0031484 
9. EXCL 0,042996832 0,518623 0,00359987 0,07489194 
10. ICBP 0,012413507 0,766003 0,00374742 0,01113386 
11. INCO 0,002706147 2,954174 0,02216125 0,00041329 
12. INDF 0,016718266 1,247687 0,0069449 0,01073162 
13. INDY -0,03539397 3,186276 0,03078326 -0,0114944 
14. INTP 0,003304099 0,510337 0,00537643 -0,0016875 
15. ITMG -0,053839112 1,716858 0,01625352 -0,0330142 
16. JSMR 0,016553663 1,083673 0,00672502 0,01201227 
17. KLBF 0,000342755 1,314622 0,00537056 -0,0022367 
18. LPPF -0,013727488 1,773906 0,02731396 -0,0093054 
19. PTBA -0,039034065 1,179319 0,00814996 -0,0360086 
20. PTPP -0,0188907 3,260465 0,03228413 -0,0061464 
21. SCMA -0,0351599 0,145637 0,00611798 -0,2727683 
22. SMGR -0,0020668 1,701089 0,01045253 -0,0028959 
23. TLKM 0,00542712 0,687724 0,00184159 0,0021176 
24. UNTR -0,01989 -0,07489 0,00507615 0,3290230 
25. UNVR -0,000821 1,322548 0,00481358 -0,003096 
26. WIKA 0,015131227 2,044544 0,01529974 0,0061864 
27. WSBP -0,0129837 0,744652 0,00498655 -0,0226845 
 
Lampiran 4. 
Hasil perhitungan nilai Ai, Bi, 
 
No Kode Ai Bi 
1. ADRO -0,504887 57,181238 
2. AKRA -1,442465 332,24772 
3. ANTM 2,363071 393,39412 
4. ASII -4,926587 127,642118 
5. BRPT -5,070323 128,86779 
6. BSDE -1,267031 109,25266 
7. CPIN 0,810507 -54,68573 
8. CTRA -0,313610 99,607601 
9. EXCL 5,595647 74,7164305 
10. ICBP 1,7433077 156,577037 
11. INCO -0,197275 393,801886 
12. INDF 2,560338 238,57891 
13. INDY -3,790897 329,801174 
14. INTP -0,0817481 48,4418147 
15. ITMG -5,987236 181,351551 
16. JSMR 2,0975842 174,623673 
17. KLBF 0,3111300 321,797057 
18. LPPF -1,072052 115,206433 
19. PTBA -6,144893 170,650318 
20. PTPP -2,023895 329,283438 
21. SCMA -0,945648 3,46685575 
22. SMGR -0,806171 276,842637 
23. TLKM 0,543856 256,82458 
24. UNTR 0,36353831 1,10490228 
25. UNVR -1,131462 363,375101 
26. WIKA 1,660250 273,217785 






Kandidat portofolio optimal saham JII 
 
No Kode ERB Ci C* Kandidat 
1. ADRO -0,00882960 -0,00046960 0,00512105  
2. AKRA -0,00434153 -0,00106833 0,00512105  
3. ANTM 0,00660068 0,00167433 0,00512105 Optimal 
4. ASII -0,0385968 -0,00430043 0,00512105  
5. BRPT -0,0440010 -0,00494436 0,00512105  
6. BSDE -0,0011597 -0,00112404 0,00512105  
7. CPIN 0,01482197 0,000660052 0,00512105 Optimal 
8. CTRA -0,0031484 -0,00028061 0,00512105  
9. EXCL 0,07489194 0,00512105 0,00512105 Optimal 
10. ICBP 0,01113386 0,00148425 0,00512105 Optimal 
11. INCO 0,00041329 0,00011528 0,00512105  
12. INDF 0,01073162 0,00203761 0,00512105 Optimal 
13. INDY -0,0114944 -0,00281273 0,00512105  
14. INTP -0,0016875 -7,6658e05 0,00512105  
15. ITMG -0,0330142 -0,00499223 0,00512105  
16. JSMR 0,01201227 0,001758859 0,00512105 Optimal 
17. KLBF -0,0022367 -0,0005372 0,00512105  
18. LPPF -0,0093054 -0,0009606 0,00512105  
19. PTBA -0,0360086 -0,0051698 0,00512105  
20. PTPP -0,0061464 -0,0015023 0,00512105  
21. SCMA -0,2727683 -0,0009258 0,00512105  
22. SMGR -0,0028959 -0,0006192 0,00512105  
23. TLKM 0,0021176 0,00042663 0,00512105  
24. UNTR 0,3290230 0,00035674 0,00512105  
25. UNVR -0,003096 -0,008146 0,00512105  
26. WIKA 0,0061864 0,00130908 0,00512105 Optimal 
27. WSBP -0,0226845 -0,002234 0,00512105  
 
Lampiran 6. 
Hasil perhitungan Zi dan Wi 
 
No Kode Zi Wi 
2. EXCL 10,05165964 0,704421883 
3. CPIN 0,56648419 0,03978089 
4. JSMR 1,110415139 0,077818067 
5. ICBP 1,229066799 0,086133194 
6. INDF 1,142372899 0,075360759 
7. WIKA 0,142372899 0,009977515 
8. ANTM 0,092860694 0,006507692 
 
Lampiran 7. 
return ekspektasi portofolio, varian dan risiko portofolio 
no Kode Perusahaan Varians 
1. EXCL XL Axiata Tbk. 0,0253583 
2. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 0,00032278 
3. JSMR Jasa marga (persero) 0,00052333 
4. INDF  Indofood  Sukses Makmur Tbk. 0,0048943 
5. CPIN Chareon pokhand Indonesia Tbk. 0,00055117 
6. WIKA Wijaya karya Tbk. 0,00023296 











Resume Perhitungan Portofolio Optimal 
No Kode αi Βi Varians ERp ERB 
1. EXCL 0,030288 0,365329 0,002536 0,025070632 0,074891794 
2. CPIN 0,000631 0,032254 0,000551 0,001415816 0,014821197 
3. JSMR 0,001288 0,084329 0,000523 0,002769573 0,012012027 
4. ICBP 0,001069 0,065978 0,000323 0,003065512 0,011133866 
5. INDF 0,00126 0,093807 0,000489 0,002682117 0,010731621 
6. WIKA 0,000151 0,020399 0,000153 0,000355103 0,006186458 
7. ANTM 0,000151 0,024421 0,000233 0,000231611 0,00600688 
 
 
 
 
 
 
 
 
